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Comentarios sobre las 
tendencias de la inversión 
en Colombia 
Introducción 
Los países en vía de desarrollo altamente 
endeudados que han tenido que reestruc-
turar su deuda externa muestran caídas 
significativas en sus tasas de inversión (1). 
Colombia, por el contrario, ha sido el 
único dentro de los que conforman ellla-
mado "Grupo de los 15 del Plan Baker" (2) 
que ha logrado mantener su relación 
inversión/PIB en niveles similares a los 
existentes antes de la llamada crisis de la 
deuda externa latinoamericana. 
El comportamiento de la tasa de inver-
sión colombiana merece destacarse por 
las circunstancias en que se ha logrado, 
aunque su nivel no ha resultado suficiente 
para mantener la dinámica de crecimien-
to que requiere nuestra estructura eco-
nómica. De hecho, el PIB-real de Colom-
bia creció a una tasa promedio de 5% 
anual en el período 1976-1981, en tanto 
que en la post-crisis de los años 1984-1988 
este crecimiento ha sido sólo de 4%. 
Al examinar los indicadores de la evolu-
ción de nuestra economía dentro de un 
contexto de más largo plazo. nos encon-
tramos con una dinámica ascendente en 
el período 1950-1971 con tasas de creci-
miento que fluctúan entre un 4.4% y un 
6.7% anual (correspondientes al promedio 
suavizado del Gráfico 1). Empero, en el 
período 1972-1988 se observa una expan-
sión más lenta pasando de 6.7% a 2.2% 
anual en los promedios de largo plazo. La 
tendencia del crecimiento de largo plazo 
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tuvo, pues, un claro ascenso durante los 
años 1950 y 1960, con ganancias en tal 
periodo del orden de 2.8 puntos porcen-
tuales, y una de desaceleración durante la 
década de los años 1970 y 1980, con des-
censos del orden de 4.5 puntos porcentua-
les. Dichas tendencias se representan en 
el Gráfico 1 por una línea recta ascen-
dente que llega hasta el año 1971 y por 
una descendente que se extiende al perío-
do 1972-1988. 
A pesar del menor crecimiento de los 
últimos lustros, la tasa de expansión de la 
economía supera casi sistemáticamente 
el crecimiento de la población total) mejo-
rándose así el ingreso per-cápita de los 
colombianos a razón de más de un punto 
porcentual por año durante la década 
actual; sin embargo, dicha senda de cre-
cimiento real no es suficiente para gene-
rar todos los nuevos empleos que requiere 
la población económicamente activa, la 
cual se expande anualmente en casi 3% (3). 
(1) PlÚseS como Brasil, Chile, Ecuador y México experimentaron 
reducciones del orden de cinco puntos en su tasa de inversión, 
medida con relación al PIB, y hubo casos de pérdidas de más de 
diez puntos, como los de Argentina, Bolivia o Venezuela. Excep-
tuando Chile y Bolivia, dichos paises tenlan, antes de 1982, tasas 
de inversión significativamente superiores a las de Colombia 
(alcanzando niveles del 25%), luego de haber mantenido la tasa de 
inversión por parte de Colombia ha implicado, en realidad, un 
ponerse al dla en materia de inversión. 
(2) Diez plÚses, de los quince que conforman el Grupo del Plan 
Baker, son latiiloamericanos. 
(3) Corresponde al promedio anual del periodo 1986-1988, com-
putado sobre los datos de la Encuesta de hogares, DANE. El 
informe Chenery sobre empleo calculó una tasa promedio de 
crecimiento del PIB de 6% para que (uera posible reducir el 
desempleo. 
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Existen varias clases de condiciona-
mientos macroeconómicos que limitan el 
crecimiento de la economía colombiana 
en el mediano plazo. Este se ha vuelto más 
lento y por ello resulta conveniente reexa-
minar algunos de sus determinantes, en 
particular el de la inversión. En otras 
ocasiones nos hemos referido a este tema 
(véanse las Notas Editoriales de julio de 
1987) y hemos hecho énfasis en aspectos 
como el de la importancia de adelantar 
verdaderos procesos de renovación y ex-
pansión industrial, liderados por el sector 
privado, dado el positivo impacto que los 
mismos tienen sobre la expansión de la 
economía. En esta oportunidad centra-
IV 
1. 
OBSERVADO !: 8 
:: 







1970 1975 1980 1985 1988 p 
remos nuestra atención, primero, en los 
determinantes macroeconómicos de la in-
versión, el ahorro y las políticas para su 
fortalecimiento; en segundo lugar, exa-
minaremos la dinámica de la inversión 
privada y pública durante esta década y 
algunos aspectos relacionados con la co-
yuntura actual. 
l. Inversión y ahorro en 
Colombia: aspectos 
macroeconómicos 
Al examinar la evolución de la· inversión, 
como proporción del PIB, encontramos que 
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ésta se caracteriza por su relativa estabili-
dad a lo largo de la década de los años 
ochenta. En el Cuadro 1 se puede observar 
que sus valores se ubican en el estrecho 
rango de 18% al 21.8%, extremos que corres-
pondieron a los años 1986 y 1988, respecti-
vamente. El promedio aritmético de la 
relación inversión/PIB fue de 19.8% en el 
período. La estabilidad de la inversión se 
mantiene tanto a nivel de su componente 
privado, un 11.6% del PIB, como del públi-
co, el 8.2% restante. Esta relativa estabili-
dad de la inversión implica que, a pesar de 
las vicisitudes económicas experimentadas 
a lo largo de la década, la economía colom-
biana ha generado el ahorro doméstico y ha 
atraído ahorro externo suficiente para sos-
tener la tasa global de inversión en estos 
niveles. 
Por su parte, los componentes del ahorro 
no fueron igualmente estables. El Cuadro 
1 permite constatar que el ahorro interno 
de la economía, como proporción del PIB, 
fluctuó entre 14.7% y 22.3% durante esta 
década. Valores cercanos al límite infe-
rior se generaron en épocas de bajo cre-
cimiento, como 1982 y 1983, mientras que 
los segundos ocurrieron en períodos de 
recuperación, como 1987 y 1988. Se obser-
va así que el ahorro interno ha respondido 
en la misma dirección en que lo ha hecho 
el desempeño real de la economía. 
El promedio aritmético de la tasa de aho-
rro interno fue de 18.3% del PIB, pero con 
una varianza que duplica aquella que 
registró la inversión. Las fluctuaciones 
en el ahorro doméstico han provenido fun-
CUADRO 1 
Inversión y ahorro en Colombia como porcentaje del Pie 
(La inverSión Incluye variaCión de eXlslenclas) 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 
1. Inversión tolal .............................. 19.1 20.6 20.5 19.9 19.0 19.0 
Provada 119 126 11 5 116 102 94 
- InstItucIones fInanCIeras ................. 0.7 08 0 .6 08 05 03 
- SOCIedades provadas •...•....•.... • ...... 62 6 .9 60 55 50 50 
- Hogares .............. ... ............... 50 49 50 5.3 47 42 
Publica .................................... 72 81 89 83 88 96 
- AdmInIstraCIones Publicas .... ........... 3.5 46 4.1 43 34 26 
- Fondo NaCIonal del Café ... ....... ....... -02 05 0 3 06 -00 -01 
- SOCIedades publIcas .•..• " ......... " •...• 3 7 35 48 40 5 4 70 
11. Ahorro total (= Inversión tot81) ............... 19.1 20.6 20.5 19.9 19.0 19.0 
11. A. Ahorro interno ...... .... ....... ... .... 19.6 16.9 15.1 14.7 15.5 17.1 
Provado .... ................ .. .......... ..... 15 O 141 13 2 134 125 129 
- InstItUCIones finanCIeras .' ............. ... 2. 1 2 1 1.6 1 5 09 05 
- SOCIedades prIvadas ..................... 39 39 3.5 3 2 3.3 5.3 
- Hogares ................ ~ ....... ...... .. 90 80 81 8 6 83 7 1 
PublICO .................... " .............. . 46 2 8 1 8 1 3 3 1 4 1 
- AdmInIstraciones Publicas ............... 3 1 1 4 0.4 -07 06 26 
- Fondo NaCIonal del Café .................. 1 0 -05 - 02 -03 07 1 1 
- SOCIedades Públicas .....•.......•.•..... 1.5 16 1 5 2 0 2 3 1 5 
11. B. Ahorro externo (1) •.................•.. 0.5 - 3.7 -5.4 -5.2 - 3.5 -2.0 
Privado .................................... 31 1 5 1 7 1 8 23 3 5 
Publico .............. ...... " .......... ..... -26 -52 - 7 1 - 7 0 -5 8 -55 
1986 1987 19888 
18.0 20.1 218 




82 70 77 
23 30 27 
-08 - 02 
6.0 40 4.3 
18.0 20.1 21.8 
22.1 21.1 22.3 
145 169 161 
06 10 
58 88 
81 7 1 
76 4 2 62 
52 34 35 
27 -02 -13 
2 4 08 27 
4.1 1.0 0.5 
47 38 20 
·06 -28 -15 
e. Estimado con base en el ahorro y la inverSIón publica provISIona l del DANE y la varo aCión en el saldo en cuenta corroen te de la 8alanza de Pagos del 
Departamento de Investigaciones Económicas - Banco de la Republlca 
(1) Se define como ahorro InternO menos la InverSión total. o sea (11 81 = (11 Al - (1) SIgno (+1 Implica préstamo neto al exteroor que equIvale a un superáVIt en 
la cuenta corroente de la 8alanza de Pagos Signo (-1 ImplIca préstamo neto del exteroor que equivale a un déflcl\ en cuenta corroente 
- no dIsponIble 
Fuente Cuentas nacIonales - DANE 
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damentalmente del ahorro gubernamen-
tal, que con un promedio de 3.9% del PIB 
durante la década, registró una oscila-
ción media de dos puntos porcentuales. 
En cambio el ahorro privado muestra un 
promedio de 14.3% del PIB y una varia~ 
ción de sólo 1.5 puntos porcentuales. Así, I un índice sencillo de dispersión, que rela-
cione la varianza con el valor promedio, 
muestra que el ahorro público interno ha 
sido cinco veces más variable que el aho-
rro privado interno. Estas oscilaciones 
del ahorro público interno se originan, 
principalmente, en el Fondo Nacional del 
Café, que forma parte importante de las 
Administraciones Públicas (4). 
La relativa estabilidad de la inversión, 
frente a la volatilidad del ahorro interno, 
ha sido posible gracias al papel comple-
mentario que ha venido desempefiando el 
ahorro externo. Este último corresponde 
al balance en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos. ASÍ, 'en épocas en que el 
total de las importaciones supera el total 
exportado, típica situación del período 
1981-1985, el país recibe préstamos netos 
del exterior para financiar la inversión 
deseada y da lugar a un incremento en el 
endeudamiento externo. 
Los continuos desajustes entre el ahorro 
interno y la inversión deseada, que p.ro-
I 
mediaron un 4.4% del PIB en el período 
1981-1984, agravada por las limitaciones 
del financiamiento externo, se tradujeron 
en mayor déficit de la Balanza de Pagos y 
un menor saldo de las reservas interna-
cionales, las que al finalizar 1984 apenas 
alcanzaban US$ 1.800 millones y sólo 
permitían financiar el equivalente a tres 
meses de importaciones de bienes y servi-
cios. Ante la imposibilidad de sostener 
esta situación, las autoridades colombia-
nas emprendieron un exitoso programa 
de ajuste macroeconómico en el período 
1984-1986 (5). 
Como consecuencia de' esta política, en el 
período 1986-1988 se registró un superá-
vit en la cuenta corriente de la balanza de 
pagos, a razón de 1.8% del PIB en prome-
dio (6). Este hecho, en conjunto con una 
política de refinanciación de los venci-
mientos de la deuda externa, permitió 
que se acumularan activos externos adi-
cionales por US$ 1.500 millones y se 
recompusiera el saldo de reservas inter-
nacionales hasta alcanzar US$ 3.800 mi-
llones. Es esencial destacar que tal 
aumento fue posible gracias al incremen-
to en el ahorro interno que surgió del 
propio ajuste rnacroeconómico y de la 
mejora en los términos de intercambio 
que trajo el alza en los precios del café 
en 1986. 
Como vimos, Colombia incurrió en déficit 
externos significativos en el primer quin-
quenio de esta década. El Cuadro 1 per-
mite ver que la inversión pública fue, en 
buena medida, la causante de ese desba-
lance externo, pues mientras el ahorro 
interno público promedio fue del 2.6% del 
PIB, la inversión alcanzó el 8.7% del PIB. 
Ello obligó a que el sector público utili-
zara una parte sustancial del ahorro ex-
terno y adicionalmente tomara prestado 
el superávit de 2.1 % del PIB que generó el 
sector privado, para conseguir financiar 
(4) El Fondo Nacional del Café no realiza inversiones aprecia-
blesen capital fijo . As!, las inversiones que aparecen a su nombre, 
en la parte superior del Cuadro 1, corresponden casi en su totali-
dad a variaciones en los inventarios de café. 
(5) Ese programa permitió corregir los desbalances del sector 
público, a través de una racionalización del gasto y de un esfuerzo 
tributario. y los desbalances externos. en general. a través de una 
devaluación real del peso. 
(6) El saldo en la cuenta corriente del exterior (correspondiente I 
al ahorro externo del Cuadro 1) se refiere al obt~nido a través de 
las Cuentas Nacionales. calculadas por el DANE. Dichd saldo no 
necesariamente coincide con el calculado por el Banco de la 
República a través de la Balanza de Pagos, debido a diferencias I 
metodológicas. Dado que en el primer caso el c~lculo se hace 
en pesos yen el segundo en dólares, buena parte de las discre-
pancias surgen de la tasa de cambio que se le asigna a las tran -
sacciones. 
------------------------------------------------~ 
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así un déficit fiscal promedio del 6.1% 
del PIB (7) . 
En contraste con el sector estatal, el pri-
vado ha mostrado a lo largo de esta 
década una capacidad de ahorro interno 
superior a la de la inversión deseada. En 
promedio, el ahorro interno privado fue 
de 13% del PIB, mientras que su inversión 
llegó apenas al 11% en el período 1981-
1985. Esto implicó generar un ahorro 
externo neto privado equivalente al 2% 
del PIB durante dicho período, que como 
vimos fue utilizado junto con el crédito 
externo para atender las inversiones del 
gobierno. 
En el período 1986-1988, la generación de 
ahorro interno por parte del sector pri-
vado se incrementó a cerca de 15.8% del 
PIB, ya que ha venido acompañado de 
una reducción importante en el déficit 
fiscal; éste ha pasado de un 6% en el pri-
mer quinquenio a 1.6% en los últimos tres 
afios, con lo cual ha resultado posible que 
el balance externo del país se torne supe-
ravitario, alcanzando un promedio de 
1.8% del PIB en el trienio actual. 
Estimativos preliminares indican que el 
sector público sufrirá durante el pre-
sente año un deterioro en su capacidad de 
ahorro interno debido, primero, a la si-
tuación que enfrenta el Fondo Nacional 
del Café por la caída en los precios exter-
nos desde el rompimiento del Pacto de 
Cuotas en julio y, segundo, en razón a las 
dificultades de índole financiera que pre-
senta el sector energético, en su conjunto. 
Se estima, por ejemplo, que en éste y los 
próximos años el ahorro interno que venía 
generando el Fondo Nacional del Café se 
tornará aún más negativo que en 1987 y 
1988, cuando promedió un -0.7% del 
PIB (8). De otra parte, el sector energético 
podría generar, por sí solo, un déficit 
equivalente a medio punto del PIB. Estos 
hechos hacen prever que el desbalance 
entre el ahorro interno y la inversión 
deseada en el sector público pueda llevar 
OCTUBRE 1989 
el déficit fiscal a niveles del 2.5% del PIB 
en 1989, situación poco conveniente en el 
mediano plazo. Surge entonces la necesi-
dad de buscar mecanismos que promue-
van el ahorro público y privado, proba-
blemente a través de politicas de recorte 
del gasto público y de buscar mayores 
ingresos en el sector descentral izado. 
11. La inversión en activos fijos 
Es interesante examinar ahora la diná-
mica que ha venido mostrando la inver-
sión en bienes de capital fijo (9), variable 
que indica de manera más precisa el 
esfuerzo que se ha venido haciendo por 
aumentar el capital productivo de la eco-
nomía. Este análisis, tanto a nivel de la 
inversión privada como pública, permi-
tirá analizar las interrelaciones entre 
estos dos componentes e identificar los 
sectores hacia los que se ha dirigido la 
inyersión. 
Desde el punto de vista del crecimiento 
real de la inversión en activos fijos, cabe 
distinguir dos periodos en la década de 
los años ochenta: uno de deterioro, que 
cubre los años 1981-1985, en el que la tasa 
de crecimiento pasó de 6.3% a -5.2% 
anual; y otro de recuperación, aunque no 
continua, en el período 1986-1988, en el 
que se alcanzó un crecimiento pico de 
(7) Como vimos anteriormente. y gracias al programa de ajuste. 
ese déficit público descendió a partir de 1984. llegando a un 
punto cercano al equilibrio en 1986. cuando el ahorro generado 
por las administraciones públicas alcanzó un 5.2% del PIB. 
(8) Esta situación contrasta con la que se tuvo en 1986. cuando el 
ahorro neto del Fondo Nacional del Café representó cerca del 
50%. del ahorro público interno. alcanzando un 2.7% del PIS. 
(9) Nótese que en el anlllisis de la relación ahorro-inversión. 
adelantado con base en el Cuadro 1. se inclulan los inventarios 
como parte de la inversión total. Sin embargo. en los Cua~ros 2 y 
3 que usaremos en esta sección . resulta conveniente excluir dicha 
varia~ión de los inventarios para concentrar nuestro anlllisis. en 
la adquisición de activos fijos propiamente dichos. Asl pues. las 
diferencias en las cifras de inversión en uno y otro cuadro se 
deben a la variación de los inventarios. 
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8.5% anual (véase Cuadro 2) (10). Si se 
comparan los promedios, la diferencia es 
mucho más clara, pues en el período ini-
cial apenas se alcanza un 1.3% de creci-
miento anual, mientras que en el de recu-
peración se llegó a una tasa media anual 
de 5.4%. 
A. La inversión privada 
Encontramos que la dinámica de la inver-
sión total en activos fijos coincide con la 
mayor expansión de su componente pri-
vado. En efecto, se observa que la tasa de 
crecimiento promedio de esta inversión 
fue de 0.3% en la prim'era fase, cuando el 
sector privado perdió de manera conti-
nua participación dentro del total de la 
inversión en activos fijos, pasando del 58% 
al 47%; en cambio durante la segunda 
(1986-1988) alcanzó un 13.8% anual, lle-
gando a un 60% dentro del total en este 
último afto (11), (V éanse Cuadros 2 y 3). 
La recuperación de la inversión privada 
en bienes de capital en los últimos aftos se 
ha apoyado tanto en el sector de la cons-
trucción, que ha registrado tasas de cre-
cimiento reales promedios del 10. 7% anual 
en el período 1986-1988, como en las 
inversiones en maquinaria y equipo de 
transporte, que aumentaron a tasas reales 
promedios del 15.7%"anual. 
(lO) En las Notas Editoriales de diciembre de 1988 se explicó 
cómo las pollticas de ese entonces estuvieron dirigidas a la trans-
ferencia de recursos del consumo hacia la inversión y, de hecho, 
se estimó que el elemento mAs dinlimico en ese afio habla sido la 
inversión, con un crecimiento real de 11% (véase p. XX). Como 
vemos, ese estimativo tiende a verse ahora confirmado por las 
cifras oficiales del DANE (preliminares) que ubican en un 8.5% 
dicho crecimiento, pero existen indicios de que dicho guarismo 
podrla ser mAs elevado. 
(11) Aunque esta recuperación en la participación del sector 
privado en los últimos aflos resulta significativa en el contexto de 
la década de los aflos ochenta, cabe mencionar que la participa-
ción del sector público era inclusive inferior al 40% a principios 
de la década de 1970. 
CUADRO 2 
Ano 
1981 .. . . . ... 
1982 ... . .... 
1983 .... .. .. 
1984 ... .. ... 
1985 .. . ... . . 
1986 . .. ..... 
1987p ...... 
1988c . . ..... 
Tasas de crecimiento de la inversión real en activos fijos 
según componentes V agentes económicos 
(VallaClone3 porcentuale(¡ anuales computadas sobre valores a pr6ClOS constantes de 1975) 
Inverlión priyact. Inverlión pública Inversión total . 
Conltruc- Maquinaria Subtotal Construc- Maquinaria Subtotal Conatruc- Maquinaria y equipo de trar1'spone 
ción y equipo ción y equipo ción 
transporte transporte Nacional Importado Subtotal 
- 08 102 65 156 -401 60 97 -61 11 6 23 
45 -98 -53 52 1011 146 50 -63 64 04 
107 39 62 03 -284 - 47 36 -28 - 19 - 2 1 
-56 - 130 - 103 87 668 162 3.7 244 - 143 - 22 
-87 -95 - 92 98 -496 -12 39 - 20.9 -15.4 - 187 
78 223 168 - 01 -72 - O 7 21 8 .5 12 .0 181 
180 106 132 - 226 727 - 142 -107 21.4 146 17.5 










Nota La Inversión en capital filO corresponde a la Inversl6n total descontando la var lacl6n de eXistenCias. aquí se supone Que la vIvienda. otros edifiCIOS y la 
mejora de tierras son demandadas por el sector provado ConOCiendo el gasto de las administracIones públicas por componentes yel total público y privado se 
obtuvo resldualmente el de empresas gubernamentales y el sector prIvado 
• Para estimar el crecimiento de la InverSl6n en construCCl6n durante 1988. se utiliza el oncremento real del valor agregado del sector 
e' EsltmaCl6n Departamento InvestIgaciones EconómIcas. Banco de la República con base en CIfras de Cuentas NaCIonales. DANE 
p. Prellmonar 
Fuente Cuentas Nacionales - DANE y Estimaciones del Banco de la Repübllca. 
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Vemos, entonces, que en el último trienio 
el sector privado se constituyó efectiva-
mente en el componente dinámico de la 
inversión, gracias a que el ambiente ma-
croeconómico se ha mostrado propicio 
para renovar y ensanchar las plantas 
productivas; pero principalmente debido 
a que el sector público logró generar 
mayor ahorro interno, como ya se indicó. 
En la obtención de dichas tasas de ahorro 
jugaron un papel importante no sólo la 
reforma tributaria de 1986, sino también 
los correctivos que se tomaron en el sector 
financiero, a raíz de la conocida crisis en 
esta actividad a partir del período 1982-
1983. 
La formación bruta de capital fijo de ori-
gen privado ha experimentado incre-
mentos significativos a partir de 1986. El 
Cuadro 4 permite observar que el total de 
la inversión privada habia alcanzado su 
punto más bajo en 1985, con una partici-
pación de solo el 8.4% de1.PIB; en 1986 
ascendió a 9.2% y en 1987 y 1988 se ubicó 
en niveles de más del 10% del PIB. 
Uno de los sectores con mayor dinamismo 
dentro del sector privado han sido los 
propios hogares, con tasas de inversión de 
5.6% y 3.4% del PIB en 1986 y 1987. Aun-
que una parte importante se destina a la 
adquisición de vivienda, en este cálculo 
también se incluyen inversiones que per-
miten incrementar la oferta productiva, 
sólo que estas aparecen en cabeza de 
empresas que no están constituidas ante 
la Superintendencia de Sociedades. De 
hecho, en el Cuadro ,3 pudimos constatar 
que del 60% del aporte que viene haciendo 
el sector privado a la inversión en activos 
fijos, cerca de dos terceras partes corres-
ponden a maquinaria y equipo y sola-
mente la tercera parte restante viene 
dada por la construcción. 
En cuanto a las empresas privadas, en el 
Cuadro 4 se puede notar que el sector 
minero ha sido bastante dinámico en el 
período 1985-1987, llegando a alcanzar 
participaciones de más del 3% del PIB en 
1985 y 1987. En buena medida el avance 
de la minería es la contraparte privada de 
la dinámica petrolera y carbonífera esta-
tal, que corresponde en alta proporción a 
la inversión extranjera privada. 
La otra actividad importante, en cuanto a 











ParticipaciÓn de la inversiÓn real en activos fijos dentro del total 
según componentes y agentes econÓmicos 
(Porcentajes y pesos constantes de 1975) 
Inversión privada InversIÓn pública InverSión total 
Construc- Maquinaria SubtOlal Construc- Maquinaria Subtotal Construc- Maquinaria y eqUipo de transporte 
ción y equipo ci6n y equipo ci6n 
transporte transporte Nacional Importado Subtotal 
182 402 584 3 7 6 4 1 4 16 557 174 334 443 
185 352 537 384 80 463 568 159 345 432 
202 361 563 38 O 56 437 582 152 334 418 
188 31 1 499 408 93 50 1 597 187 283 403 
181 297 478 473 4.9 52 .2 65 4 156 253 346 
182 337 518 438 42 48 2 621 158 263 379 
21 4 372 586 34 O 73 4 13 55 4 199 247 446 
210 393 603 326 71 397 536 218 246 464 
Fuente. DANE y cálculos Departamento Investigaciones Económicas. 8anco de la República 
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CUADRO 4 
Inversión en capital fijo según agentes y sectores económicos 
(Como proporCión del PI6 y en millones de pesos constantes de 1976) 
1981 1982 1983 1984 1985 1966 1987 1988e 
INVERSION TOTAL (proporción del PIS) ................ . 
1. Privada . ....... . ...............•................... 
Instituciones finanCieras ....... . ................... . 
Hogares . . .....•............... . ................... 
Empresas p"vadas ..................... .. ......... . . 
- Industria manufacturera ................. . •....... 
- Minería ........................................ . 
- Res to de sectores ..........•.......••............ 
" Pública ..••.......•..........•...................... 
AdministraCiones publicas ................•......... 
Empresas publicas .. . .....................•......... 
- Petróleo crudo. gas natural y carbón ........... . . . 
- Electr icidad. gas yagua ........... . ....•......... 
- Transporte y comunicaCiones ...........•........ 




















































































































INVERSION TOTAL (Precios constantes) .....•...... . •. . . 93.539 96307 97444 98.656 93.505 100 650 100.650 109205 
Tasa de creCimiento real ..... .... . . ................ . 6 3 3 O 1 2 1 2 - 5 2 7 6 O O 6 5 
e estimado 
Fuente Cuentas nacionales y encuesta anual manufacturera DANE 
privadas, viene dada por la industria 
manufacturera, cuya significancia se 
mide por una tasa de inversión equiva-
lente a 2.8% del PIB en 1988, después de 
haber registrado su punto más bajo en 
1984, con un 2.1%. Cabe destacar que la 
inversión manufacturera en activos fijos 
ha sido bastante estable durante esta 
década (con un promedio de 2.6% del PIE 
y una varianza inferior a medio punto 
porcentual). 
Es interesante anotar también que en los 
últimos años, las mayores tasas de inver-
I sión se presentaron precisamente en sec-
tores importantes de las exportaciones no 
tradicionales, como textiles, alimentos, 
químicos y otros minerales no metálicos 
(cemento), que en conjunto explican cerca 
del 50% de la inversión de esos años dentro 
de la industria manufacturera (véase Cua-
x 
dro 5). Este hecho daría bases para inter-
pretar la regular idad de la tasa de inver-
sión en la industr ia manufacturera como 
un indicador del interés que se tiene en 
ampliar las áreas de ventas al exterior. 
Una parte importante del papel creciente 
que ha venido cumpliendo la inversión 
privada se deriva de las ganancias en 
participación dentro del total invertido; 
por ejemplo, la inversión privada en cons-
trucción pasó de representar el1R1 % del 
total de la inversión de 1985, a tener una 
participación del 21% en 1988; entre 
tanto, la maquinaria y equipo pasó del 
29.7% al 39.3% del total invertido (véase 
Cuadro 3). N o se trata entonces de un pro-
ceso de recuperación de la inversión pri-
vada basado únicamente en la producción 
de vivienda, sino que se ha apoyado en 
inversiones que habrán de impulsar la 
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CUADRO 5 
Estructura de la inversión de capital fijo en la industria manufacturera" 
(COmpOSICión porcentual y millones de pesos de 1975) 
1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988e 
CompOSICión porcentual ............................ 100 O 1000 1000 
- Alimentos . ..... .. ................................ 148 14 O 173 
- 8ebldas ......................................... 126 35 50 
- Textiles .......................................... 156 109 97 
- Otros minerales no metáhcos ....... . ............. 55 5.4 109 
- Básicas del hierro y acero ........................ 44 265 172 
- SustanCias químicas ....... ~ ................ , . , .. 106 90 52 
-
Resto de manufacturas ........................... 366 307 347 
Valor (preCIOS constantes de 1975) .................. 11 356 17 757 18474 
Crecimiento porcentual ............................. 564 40 
e Estimado con base en cálculos de cuentas nacionales - DANE 




9 I 17 O 
12 O 107 
101 14 O 
109 107 
356 308 

























Fuente Encuesta anual manufacturera DANE. deflactada por el Indlce de precIos Implicltos de la InverSión 
I oferta productiva. Lo importante en el futuro inmediato es adquirir conciencia 
de la necesidad de mantener esta tenden-
cia, que, como veremos, ha enfrentado obs-
táculos durante 1989. 
B. La inversión pública 
A diferencia del desempefio de la inver-
sión privada, la pública presenta ciertas 
fluctuaciones y ha mostrado una menor 
participación. Por ejemplo, los creci-
mientos importantes de la inversión pú-
blica en activos fijos se presentaron en 
1982 y 1984 (14.6% Y 16.2%, respectiva-
mente) debido a las grandes inversiones 
que se hicieron en minería, en el sector 
petrolero y en generación eléctrica. A 
medida que estos proyectos han ido cul-
minando y se ensanchó la capacidad de 
producción de estos renglones, la inver-
sión pública ha mostrado una menor 
dinámica, observándose inclusive caídas, 
como la que ocurrió en 1987 de cerca 
de 14%. 
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En Colombia, la inversión en infraes-
tructura (Ej. básicamente carreteras) 
tiende a adelantarse a través de las lla-
madas Administraciones Públicas que 
maneja el Gobierno Central (12). Como se 
observa en el Cuadro 4, estas inversiones 
perdieron importancia en el período 
1981-1985, pasando de 4.1% a 2.8% del 
PIB, y solo recientemente han recupe-
rado una participación del 3.3%. 
Por su parte, la realización de proyectos 
productivos (Ej. petróleo, gas, carbón, 
electricidad, comunicaciones) se llevan a 
cabo a través de las Empresas Públicas 
encargadas de la producción de bienes y 
servicios. En el mismo Cuadro 4 se mues-
tra que las inversiones de dichas empre-
sas ganaron partici pación al pasar de 3.2% 
(12) Corresponden a las entidades públicas que por lo general 
producen bienes no mercantiles y que se financian con impuestos 
y otros ingresos obligatorios. 
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a 6.4% del PIB, entre 1981 y 1985, gracias 
a la ejecución de los importantes proyec-
tos energéticos antes citados. 
En la construcción de algunos proyectos 
petroleros y carboníferos el Estado co-
lombiano se ha asociado con inversionis-
tas extranjeros, consiguiendo de esta ma-
nera la obtención de financiación externa 
directa, y el suministro de tecnologías 
modernas que permiten adelantar nue-
vos procesos productivos. Por ejemplo, 
como lo explicamos en las Notas Editoria-
les de septiembre último, sin el concurso 
de la inversión extranjera hubiese sido 
prácticamente imposible haber adelan-
tado las inversiones del proyecto del 
Cerrejón-Zona Norte, que alcanzaron la 
suma de más de US$ 2.700 millones, en el 
período 1982-1989, y que se repartieron 
por partes iguales entre CARBOCOLy su 
socio extranjero INTERCOR. Sin embar-
go, habiendo culminado en buena parte 
las inversiones en capital fijo del sector 
carbonífero en 1986, se ha observado un 
descenso en la participación de las Em-
presas Públicas del área de petróleo, gas 
y carbón, las cuales pasaron de represen-
tar 2.5% a 1% del PIB en 1987-1988. 
En síntesis, tanto las inversiones de las 
Administraciones como de las Empresas 
Públicas han mantenido una participa-
ción importante dentro de la inversión en 
capital fijo (en promedio, el 45% del total 
invertido en la década). Esto debe permi-
tir que se materialicen nuevos proyectos 
privados al haberse dotado de servicios, 
vías de comunicación, agua, etc., a un 
mayor número de regiones. Sin embargo, 
las restricciones presupuestales y la limi-
tarite misma del ahorro interno implican 
que, a pesar de que el país requiere aún de 
mejoras sustanciales en las dotaciones de 
carácter civil, estas solamente podrán 
emprenderse si se realiza el correspon-
diente esfuerzo de ahorro público. 
En resumen, se observa que mientras la 
inversión pública ha estado determinada 
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por factores exógenos, como lo fueron la 
acumulación de proyectos energéticos en 
1982 y 1984, la inversión privada muestra 
una evolución más estable y ha respon-
dido claramente a las situaciones de ciclo 
económico y a las condiciones macroeco~ 
nómicas que lo determinan. Así, mientras 
en el período de recuperación la inversión 
privada en activos fijos ha mantenido su 
dinamismo, elevándose a una tasa pro-
medio de 13.7%, la expansión de la inver-
sión pública ha fluctuado entre -14.2% 
en 1987 y 4.3% en 1988. Por su parte, al 
recuperarse la inversión pública y man-
tenerse la inversión privada, se registró 
una satisfactoria evolución de la inver-
sión real en activos fijos el año pasado, con 
un aumento del 8.5%. 
C. Comentarios 
Una vez que hemos comprobado que el 
dinamismo de la inversión en activos fijos 
del periodo 1986-1988 ha sido liderado 
por el sector privado, vale la pena extraer 
algunas lecciones para el futuro. La pri-
mera tiene que ver con el papel determi-
nante que cumple el entorno macroeco-
nómico en la promoción de la inversión 
privada. Como lo explicamos anterior-
mente, la corrección del déficit fiscal, de 
la sobre-valuación del peso y el ordena-
miento financiero r ,esultaron cruciales 
para que el sector privado superara la 
incertidumbre que venía acompañando 
sus decisiones de inversión y empren-
diera nuevos proyectos. 
A este respecto no cabe duda que una de 
las razones que explican por qué Colom-
bia ha logrado incrementar su tasa de 
inversión en el período de la post-crisis de 
la deuda externa, a diferencia de lo que 
ha ocurrido en el resto de América Latina, 
tiene que ver con la posibilidad de lide-
razgo que la política económica le ha 
permitido al sector privado. 
Esta situación contrasta con el ambiente 
macroeconómico experimentado por la 
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mayoría de los países latinoamericanos, 
pues allí la incertidumbre en los frentes 
cambiarios y fiscales ha tornado muy 
arriesgado para los em presarios em pren-
der proyectos de renovación o ensanche 
productivo. Al no poder sostenerse o in-
crementar la tasa de inversión -por la 
incertidumbre en el sector privado y por 
los altos déficit operacionales públicos-, 
dichas economías entran en fases recesi-
vas que hacen muy difícil atender el ser-
vicio de la deuda externa. Ocurre así un 
círculo vicioso en el que la actividad pri-
vada no toma la iniciativa por su aversión 
a los ambientes macro-económicos ines-
tables y en el que el sector público, tra-
tando de mejorar la situación, incurre en 
grandes déficit que, finalmente, no hacen 
sino agravarla. 
Indudablemente la solución tiene que ver 
con la adopción de los correctivos macro-
económicos que permitan, de una parte, 
despejar ese circulo vicioso de la no-
inversión-no-crecimiento, de tal manera 
que los empresarios se constituyan en 
líderes del desarrollo, y, de otra parte, 
lograr asegurar los flujos externos de 
capital que consigan mantener tasas de 
ahorro compatibles con las necesidades 
de inversión y crecimiento. 
La segunda lección se refiere a la orienta-
ción de la inversión. Como es ampliamente 
conocido, una mayor exposición a la com-
petencia internacional genera ganancias 
en productividad que permiten producir 
más y mejor por unidad invertida. Si, adi-
cionalmente, dicha apertura se gesta, como 
debe ser, en un ambiente macroeconómico 
de estabilidad cambiaria, monetaria y fis-
cal, los inversionistas tendrán condiciones 
propicias para pensar en inversiones de 
largo alcance que conduzcan a crecimien-
tos más dinámicos. Precisamente los sub-
sectores industriales que más están cre-
ciendo son aquellos que orientan más deci-
didamente sus ventas hacia el exterior. 
Este punto será ampliado nuevamente en 
la sección siguiente. 
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IV. Indicadores recientes 
de la inversión 
Infortunadamente las cifras sobre inver-
sión privada por sectores se producen con 
retrasos de dos afios (13), lo que ha hecho 
que nuestro análisis detallado sobre su 
evolución se haya tenido que limitar hasta 
el afio 1988. De ese examen queda claro 
que, a pesar del dinamismo general ob-
servado en el período 1986-1988, la inver-
sión en el sector manufacturero no mues-
tra una recuperación satisfactoria. El 
impulso en la inversión privada proviene 
más bien de aquella que real izan los 
hogares (en cabeza de quienes también se 
registra parte de la inversión productiva, 
diferente a vivienda) y del sector minero. 
La recuperación industrial del período 
1984-1987 parece haberse fundamen tado, 
por lo tanto, en una mayor util ización de 
la capacidad instalada. 
El retraso en la información sectorial de 
la inversión privada hace difícil evaluar 
la magnitud de los efectos coyunturales 
de esta variable sobre el crecimiento de 
mediano y largo plazo. Para tratar de 
analizar esta situación, hemos elaborado 
una serie de indicadores de coyuntura 
que nos permiten hacer algunos comen-
tarios, así sean preliminares, sobre su 
desempefio reciente. 
En el Gráfico 2 se puede observar que, en 
el período 1983-1987, la producción indus-
trial real mostró tasas crecientes, pasan-
do de 1 a cerca de 6% anual, y dichas tasas 
resultaron iguales o superiores a las del 
PIB real. Como vimos en el Cuadro 4, la 
inversión fija en el sector manufacturero 
también fue ascendiendo durante ese 
período, pero muy lentamente; de hecho 
(13) La desagregación de estas cifras se hace con base en la 
información de la Encuesta Anual Manufacturera. mientras Que 
los datos agregados si se pueden conocer con mayor oportun idad 
con base en la Muestra Mensual Manufacturera. Amba.'1 estadls-
ticas las produce el DANF.. 
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su participación dentro del PIB en 1987 
(2.7%) no alcanzaba el promedio de prin-
cipios de la década (2.9%). En el Cuadro 5 
(parte inferior) se puede constatar que la 
tasa de crecimiento de la inversión en 
activos fijos fue de 2.2% en 1985 y que ésta 
sólo vino a recuperarse en 1986 y 1987, 
cuando promedió 10.8%. 
Lo anterior permite inferir que una parte 
importante del crecimiento de la produc-
ción industrial, antes anotado, se apoyó en 
una mayor utilización de la capacidad 
instalada. En efecto, el Cuadro 6 permite 
observar que dicha utilización pasó de 
67% en 1983 a cerca del 75% en 1987. A 
mediados de 1987, existían indicios de 
surgimientos de 'cuellos de botella' en el 
sector manufacturero que podrían con-
ducir a un 'recal~ntamiento' de la econo-
mía. (V éanse las Notas Editoriales de 
julio de ese afiO). 
En el mismo Cuadro-6 se puede constatar 
que, a pesar de la desaceleración de la 
demanda agregada doméstica durante 
1988 y 1989, la utilización de la capacidad 
instalada continuó relativamente alta 
(74.6%) Y solo ha venido a ceder en 1989 
(72.5%) cuando se ha hecho evidente la 
GRAFICO 2 
Crecimiento del Producto Interno Bruto 
Total y por sectores económiCOS 
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CUADRO 6 
Porcentaje de utilización de la capacidad instalada 
en la industria manufacturera 
Total Confe-
industria Alimentos Textil ceiones 
1981 ............... ... 71 7 72 O 75 4 74 O 
1982 .................. 703 74 2 737 68 5 
1983 .............. , ... 676 723 737 69 3 
1984 ...... . .... ... .... 703 722 801 70 5 
1985 ....... ....... .... 71 3 71 3 795 70 3 
1986 .. .. ... ........... 73 4 729 83 1 720 
1987 ............. . .... 749 728 86 O 758 
1988 ............... . .. 74 6 728 859 796 
1989 .............. ... . 725 71 2 802 732 
1989 Febrero ......... 716 721 722 706 
1989 MariO ........... 729 704 822 781 
1989 Agosto .......... 73 O 7 1 1 86 2 709 
La utIlIzaCIón anual se cálcula como el promedIo simple de las trimestrales 
Fuente Encuesta de opInIón empresanal. Fedesarrollo 
pérdida en la capacidad de compra de los 
consumidores tras dos años de inflación 
relativamente alta. Las fluctuaciones de 
la demanda agregada se han hecho aún 
más severas en el segundo semestre de 
1989, en razón a los efectos exógenos 
derivados del rompimiento del pacto cafe-
tero y de la lucha contra el narcotráfico. 
En su conjunto, estos acontecimientos 
hacen probable que el crecimiento de la 
industria manufacturera no supere el 
1.5% anual y que la utilización de la capa-
cidad instalada se mantenga, en prome-
dio, a niveles de 73%. 
La desaceleración del crecimiento indus-
trial y la consecuente caída en la utiliza-
ción de la capacidad instalada durante 
1989, suscitan algunos interrogantes so-
bre, primero, la conveniencia de impul-
sar nuevas inversiones de capital fijo y , 
segundo, sobre el crecimiento más pro-
bable de dicha inversión en el presente 
año. 
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Muebles Papel V Imprenta Plásticos Cemento Metalur- Metalm.-
madera cartón editorial Otr. Miner. gia dnica 
noMet. 
70 5 70 9 75 1 795 794 736 638 
69 4 726 770 74 2 789 71 9 608 
701 688 733 66 O 69 4 656 584 
64 5 74 8 72 O 753 72 5 7 13 627 
648 778 743 78 1 728 773 642 
72 2 797 76 .0 78 3 755 78.3 66 O 
80 4 80 5 72 7 783 73 9 822 695 
77 O 8 2 3 7 1 0 805 73 9 77 5 699 
736 75 4 71 5 708 782 766 67 8 
72 9 773 72 O 663 77 1 767 668 
676 74 5 69 O 735 79 2 72 7 681 
80 3 74 5 735 72 7 783 804 686 
Mientras la desaceleración de la demanda 
agregada doméstica, especialmente en el 
segundo semestre de 1989, indica que no 
habría mayores posibilidades de que se 
generen 'cuellos de botella' en el futuro 
inmediato, la demanda externa por cier-
tos productos muestra que sería conve-
niente que algunos sectores emprendie-
ran nuevos proyectos de inversión. 
Con respecto a esta idea, el Cuadro 6 
permite observar que precisamente los 
sectores que presentan niveles de utiliza-
ción de la capacidad instalada en el rango 
de 75% a 78% a agosto de 1989 son los que 
han venido experimentando una expan-
sión de su demanda del exterior: las con-
fecciones, el cemento, las siderúrgicas, el 
papel y el cartón. Muchos de estos secto-
res han adquirido dinamismo en la con-
quista de mercados externos vía diversi-
ficación de productos y de mercados yen 
parte como alternativa al relativo estan-
camiento en la demanda interna por esos 
productos. Debe anotarse entonces que 
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mantener esa competitividad a nivel in-
ternacional requiere estar al día en mate-
ria de inversiones, máxime cuando la uti-
lización de la capacidad instalada en las 
áreas más dinámicas se acerca a niveles 
del 80%(14). 
El comportamiento de la inversión en 
activos fijos tiene que ver con la evolución 
de las importaciones de bienes de capital. 
El Cuadro 7 permite constatar, por ejem-
plo, que la demanda por bienes de capital 
im portados mantuvo una dinámica im por-
tante en el período 1986-1988, cuando 
registró un crecimiento promedio de 15.5% 
anual. Sin embargo, estadísticas preli-
minares sobre 1989 indican que dicha 
dinámica ha disminuido, siendo probable 
que el conjunto de las importaciones de 
bienes de capital solo se incremente en un 
3.9% anual al cierre del año. Este compo-
nente tendría una participación de casi el 
25% dentro del total de activos fijos, según 
lo visto en el Cuadro 3. En cuanto a la 
producción doméstica de bienes de capi-
tal, que representa cerca del 20% de los 
componentes de la inversión en activos 
fijos después de registrar un crecimiento 
promedio de 8.4% en el período 1986-1988, 
caería en un 2% anual al cierre de este año 
(véase Cuadro 7) como consecuencia de la 
baja demanda que se ha experimentado, 
especialmente en el segundo semestre. 
Las anteriores apreciaciones permiten 
inferir que el crecimiento más probable 
de la inversión en activos fijos sería del 
orden de 1.3% durante 1989 (véase Cuadro 
7). De cumplirse esta estimación, es claro 
que se está presentando una desacelera-
ción respecto de la dinámica observada 
durante 1988; aún así, se compara favora-
blemente con lo observado en 1987, cuan-
do se tuvo un crecimiento nulo debido al 
desempeño de la inversión pública. 
v. Conclusiones 
Dos hechos fundamentales nos llevaron a 
examinar la evolución de la inversión 
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durante la presente década: primero, ob-
servar que, a diferencia de lo ocurrido en 
los países de América Latina que se en-
cuentran altamente endeudados, Colom-
bia ha logrado mantener su tasa de inver-
sión y, segundo, observar que en el período 
1986-1988 esa dinámica de la inversión 
estuvo liderada por el sector privado. 
Respecto al primer hecho, nuestro análi-
sis muestra que, en efecto, ha existido una 
relativa estabilidad de la inversión a 
pesar de que el ahorro interno ha mos-
trado considerable volatilidad. Mantener 
la tasa de inversión en el período posterior 
a la crisis de la deuda externa mundial 
fue posible gracias al papel suplementa-
rio que desempeñó el ahorro externo. Sin 
embargo, los cambios que han venido 
ocurriendo en el mercado internacional 
de capitales, donde cada día se hace más 
dificil retornar a esquemas de financia-
ción basados en créditos frescos, &ugieren 
la im portancia de real izar un mayor esfuer-
zo por generar sumas crecientes de aho-
rro interno. Este esquema de financia-
ción no sólo es el más factible en el futuro 
inmediato, sino el que reporta un alivio de 
la deuda externa para el mediano plazo. 
Es evidente que esa generación de ahorro 
interno ha sido mucho más estable en el 
caso del sector privado que del público. 
Por ejemplo, un índice sencillo de disper-
sión nos revela que el ahorro público ha 
sido cinco veces más variable que el aho-
rro privado interno. La inversión pública 
fue en buena medida la causante de los 
desbalances externos del período 1981-
1985 y solo con la elevación del ahorro 
doméstico en el período 1986-1988, fruto 
del ajuste macroeconómico y de una mejo-
ra en los términos de intercambio, se 
logró un cierto equilibrio en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. 
(14) PROEXPO viene haciendo un interesante esfuerzo por 
financiar nuevas inversiones cuya prod ucción se d ir ija al mer-
cado externo. 
OCTUBRE 1989 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
NOTAS EDITORIALES 
CUADRO 7 
Tasas de crecimiento anuales de algunos componentes de la inversión 
en activos fijos 
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 198ge 
FormaCión de activos. fiJos (Observada) .... 63 30 1 2 1 2 -52 76 0 .0 85 1 3 
- ImportaCiones de bienes de capital 
(vanaclón en Uss CIF) ................. 11 9 7.8 -3.8 -183 -268 21 1 13.3 12.0 39 
- ConstruCCión pflvada 
(variación en preCIOS constantes) ....... -08 4 5 107 -56 -87 7 8 18.0 6 5 1 0 · 
- ConstruCCión pública 
(variación en preCIOS constantes) .... ... 156 52 0.3 87 98 -01 -226 4.0 1 6 · 
- ProducCión doméstica de bienes de Cap. 
(vanaclón Indlce real) (1) ......•.....••. 1 2 - 44 -86 24 -68 103 52 96 -20 
e EStlmailvo del Banco de la República 
(1) CreCimiento en los sectores 3B 1. 382 y 383 ponderados por su partiCipaCión en la encuesta anual 1987 
Corresponde al estimativo del Departamento de Investigaciones Económicas de creCimiento de la prodUCCión en la rama constructora 
Fuente Cuentas nacionales. manifiestos. encuesta mensual manufacturera del DANE y oficIO a de CambiOS Banco de la República 
No obstante, estimativos preliminares nos 
indican que el sector público sufrirá duran-
te el presente afio un descenso en su capa-
cidad de ahorro interno debido, primero, 
a la situación que viene enfrentando el 
Fondo N acional del Café desde el rompi-
miento del Pacto de Cuotas en julio ./ , 
segundo, en razón a las dificultades de 
índole financiera que presenta el sector 
energético. Esto hace imperativo pensar 
en mecanismos que puedan estimular la 
capacidad de ahorro al sector público. 
El sector privado se ha constituido efecti-
vamente en el abanderado de la inversión 
total y de aquella en activos fijos y ha 
renovado y ensanchado plantas producti-
vas, particularmente en el trienio 1986-
1988. El comportamiento de la inversión 
privada nos permite extraer dos lecciones 
importantes que se sintetizan en: a) el 
papel determinante que cumple el entorno 
macroeconómico en la promoción de la 
inversión y b) la necesidad de orientar 
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los recursos productivos hacia la pro-
ducción de bienes comerciables en el 
exterior, dado el agotamiento que mues-
tran los esquemas de crecimiento 'hacia 
dentro'. De hecho, notábamos que en los 
últimos años las mayores tasas de inver-
sión se han presentado precisamente en 
las actividades más dinámicas de las 
exportaciones no tradicionales, como tex-
tiles, alimentos, químicos y otros mine-
rales no metálicos. 
Infortunadamente, el crecimiento de la 
industria manufacturera en su conjunto, 
en el período 1986-1988, se ha apoyado en 
una mayor utilización de la capacidad ins-
talada y no en renovaciones y ensanches 
significativos, lo que de alguna manera 
muestra la necesidad de buscar nuevos 
esquemas de crecimiento. Mientras esto no 
ocurra, los vaivenes del mercado doméstico 
se sentirán fuertemente sobre la evolución 
de la industria manufacturera, tal como 
está ocurriendo actualmente. 
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A pesar de la desaceleración del creci-
miento industrial vimos que es impor-
tante que los sectores que ya se encuen-
tran orientados hacia los mercados exter-
nos continúen con sus ensanches y realicen 
la renovación tecnológica necesaria para 
competir a nivel internacional. En esas 
áreas el crecimiento es mayor y la utiliza-
ción de las plantas productivas muy supe-
rior a la del promedio. 
Para final izar, vale la pena reiterar que 
una de las razones por las que la econo-
mia colombiana ha podido mantener su 
tasa de inversión ha sido gracias al 
ambiente favorable con que ha contado 
la inversión privada, así en 1989 los 
indicadores de coyuntura seguramente 
no señalaren un buen desempeño para 
esta variable; hay que tener siempre 
claro que para recuperar la senda expan-
siva de la economía desde el comienzo de 
la década que se inicia, es fundamental 
elevar las tasas de ahorro e inversión y 
para ello se requiere el liderazgo del 
sector productivo privado en un marco 
de politicas que estimulen la competen-
cia interna y externa. 
VIDA DEL BANCO 
Reemplazo temporal del Gerente del 
Banco de la República. 
El 12 de octubre del presente año, la 
J unta Directiva del Emisor, mediante 
Resolución 4, dispuso el orden de prela-
ción en que los subgerentes designados 
reemplazan al señor Gerente General del 
Banco, durante su ausencia temporal. En 
primer término, el Subgerente Técnico y 
en segundo, el Subgerente General Admi-
nistrativo. 
Funciones del Secretario del Banco 
La Junta Directiva del Banco de la Repú-
blica a través de la Resolución 4 de 1989 
(octubre 12) determinó las funciones del 
Secretario del Banco, las cuales ejercerá 
bajo la dirección del Gerente General: 
"a) Firmar los billetes, con el Gerente 
General del Banco; 
b) Comunicar a los Subgerentes del Banco, 
y a los terceros cuando sea del caso, las 
decisiones de la Junta Directiva, y conse-
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guir y conservar información para el 
Gerente General y la Junta acerca de su 
cumplimiento; 
c) Vigilar que todos los asuntos que los 
Subgerentes del Banco presenten, a tra-
vés del G~rente General, a laJunta Direc-
tiva cumplan los requisitos legales y esta-
tutarios establecidos; 
d) Suscribir las actas de la Junta Direc-
tiva, las del Comité Ejecutivo, las actas de 
emisión e incineración, las resoluciones 
de la Junta y los títulos de acciones del 
Banco; 
e) Suscribir actas de emisión de billetes; 
f) Firmar los documentos que determine 
la Junta Directiva; 
g) Presenciar, abrir los sobres y efectuar 
el recuento de papeletas en las elecciones 
de directores del Banco; 
h) Autenticar copias de documentos que 
reposen en los archivos del Banco", 
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